企業資本の測定 : 契約理論と資本価値 by 亀川 雅人 et al.
企業資本の測定
契約理論と資本価値





















１) 企業会計が制度として確立しているとは思わない｡ むしろ, 常に新たな取引の出現に応じて新しい
制度改革が必要になると思われる｡                (    ) の 『企業利益測定論』 の公刊時点で
は, それが原価ではなく価値を扱い, 利益ではなく評価をテーマにしているために会計の書ではない
と批評された｡ 会計は歴史的原価を中心にしてきたのである｡ しかし, 現在の会計制度は, 価格水準
の修正が施され, 市場評価が重要なウエイトを占め始めている｡
もちろん, ある期間を限定すれば, 一定の約束に則った企業会計制度が成立しており, その知識を
                                            
会計上の資産 (＝総資本) 概念は, 経済社会における取引概念の変化や企業組織のあり方な
どの変化により変容を迫られてきた｡ 新たな企業行動は新たな取引形態を生み出し, それが貸
借対照表に十分表示されないオフバランス取引２) となる｡ リース契約に基づき使用する資産の




る｡ 帳簿資産には, 個別具体的資産の勘定科目ではなく, 金融資産として計上される｡ 有価証
券の市場取引が活発化し, 時価評価の客観性が高まると簿価から時価会計の転換が叫ばれるこ
とになる｡ さらに, 企業組織が拡大・複雑化し, 分社化や   などが一般化すると, 金融
資産のもつ意味がさらに重要になる｡ 単独決算の意義が薄れ, 連結重視の企業評価に重点が移
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共有している職業人は多い｡ しかし, そこで計算される利益や資本を無批判に受け入れるだけでは企
業経営に役立たないし, 資源の配分にも有益ではない｡ 斉藤静樹 (    ) は, 会計という枠を取り払
い所得や利潤の概念を確かめることが重要になると論じている｡
２) 田中建二 (    ) は, 金融商品を中心とするオフバランス取引の増大から, 会計の枠組みそれ自体
に対する再検討を示唆する｡
３) リースは, その契約内容からファイナンス・リースとオペレーティング・リースに分類され, それ
ぞれに対応した会計処理が定められてきた｡ 比較的早い時期から資本市場が発展した米国などではリ
ースに関する会計開示が重要な位置づけにあった｡ そのため, 米国のリース会計基準 (                              ) は    年に制定されている｡ しかし, 日本では,     年に企業会計
審議会が ｢リース取引に係わる会計基準に関する意見書｣ を公表し,   年に日本公認会計士協会が
｢リース取引の会計処理及び開示に関する実務指針｣ を公表するに至る｡ いずれも, オフバランス取
引として処理されてきたリースのオンバランス化を意味している｡ しかし, それらは一定の条件を設
けたリースについて適用されるものであり, オンバランス化の回避は可能な状況にある｡ こうした動
きに対応して,   年に   ＋                                        ‒                                                                 年に                                                                       が公表されてい
る｡ 石井明 ｢リース会計に係わる革新的概念の一考察｣     年 月   研究会報告ペーパー参照｡
４) 小林 公は, 契約概念を次のよう説明している｡ ｢交換が財に対する所有権の移転手続きであるの





関係を決定し, 結果として企業の業績に影響を及ぼすと考える｡ この契約関係は, 明示的な契
約関係のみならず, 企業の行動によって培われた暗黙的契約関係も含むものであるが, この関
係を構築するのが事業の構想であり, 企業家精神であると考える｡ 経営者は, 与えられた契約

















るかを示している｡ 会計上, 貸借対照表に記載される総資本は資産として定義され, 企業の所
有する金銭または金銭的価値あるものや権利, さらに期間損益計算上経過的に資産化されたも
のを含む｡ ある時点では, 現金･預金, 売掛債権, 商品などの流動資産, 機械設備, 備品, 車
両, 店舗などの固定資産, それに繰延資産や見越資産など, 多様な形態で企業の活動のために
待機している｡
企業資本の測定   
る｡ 契約の機能は, 将来発生するかもしれない事態に備えて, 双方の当事者が負うべきリスクを明確に
することにある｡ …中略…交換を同時に行うことが何らかの理由で不可能なときは, 当事者は, 将来に
おいて交換が行われる蓋然性を高めるために契約を結ぶ｡ 契約は, 契約が存在しない場合に生じている
不確実性を減少させ, 相手方の行動に対する一定の期待のもとに, 当事者が合理的選択をとりうること







であり, ストックとしての古典的な資本概念に結びつく｡ しかし, 損益法に基づく資産は古典
的資本概念では捉えにくい｡
光熱水費や通信費, 広告宣伝費, そして人件費などに費消した部分も供給された資本からの
支出部分である｡ 収益を稼ぐために準備された貨幣資本は, それが支出され, 現金形態として
は消滅していたとしても貸借対照表の貸方から供給された資本として認識される５)｡ 収益の実
現が費用の発生よりも遅れて生じるという認識に立てば, いずれもが資産性を持つことになる｡
それは商人的な視点による資本概念であり, オーストリア学派的な資本概念６) に通じる｡    第６号では, こうした資産の本質を将来の経済的便益と定義し, 貸方の負債は将来
の資産の犠牲, 自己資本を示す持分ないし正味資産は資産から負債を控除した後の残余権益と
される｡ この持分の変動を示すのが収益や費用, 利得, 損失とされる｡ この視点では, 経済学
で本源的生産要素に分類される土地も資産と認識されるゆえ, それは資本を構成することにな
る｡     第５号では資産および負債の測定属性として (        ５       ), 歴史的
原価 (取得原価), 現在原価 (再調達価額), 現在市場価値 (清算価額), 正味実現可能 (決済)
価額, 将来キャッシュフローの現在価値を挙げている７)｡ 企業会計では, このよう属性をもつ
資産を具体的な大きさで捉え, その効率を測定することが求められている｡
しかし, 新古典派における企業モデルでは, 会計上の貸借対照表は必要とされなかった｡ 企
業は利潤最大化を目的として行動することが仮定され, 大きさを持たない物理学における質点
のごとき存在であった｡ その理由は, 生産に時間を必要としない静学的な理論体系であったこ
とや, コース (         )８) の取引コストアプローチのような視点に欠けていたことによ
ると思われる｡
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５) 会計学の世界では貸方の視点で重要な論争があるように思える｡ 株式プレミアム論争などに代表さ
れる資本会計の諸問題である｡ ヒルファディング (         ) の 『金融資本論』 を契機とする創
業者利得論などが関係し, 企業財務論の一大テーマになった｡ こうした議論は, 酒井治郎 (    ) に
見られるように, より一般的には会計主体論として議論されているように思える｡ しかし, 本稿では,
貸方は単に貯蓄の供給サイドという視点でのみ捉えることにする｡
６) オーストリア学派については,      (    ) を参照せよ｡
７) 安藤英義 (    ) を参照｡




生産がタイムレスである限り, ストックは存在せず, フローのみが議論の対象になる｡ 生産






明らかにされなかった｡ タイムレスなモデルでは, 競争のプロセスは扱われず, 競争の結果の
みが問題になる｡ しかし, スタートと同時にゴールを想定する世界では, 競争に参加できるも
のの条件を説明するだけである｡ 生産要素としての土地, 労働, 資本は, 市場参加資格のある
















現在時点ですべての将来取引が完結することになる｡ しかし, 一部の事象を除き, 将来事象の
確率分布を想定することは困難である｡ シュンペーター (               ) の革新  ) に見
るような新しい商品の登場や新しい取引方法などのイノベーションは想定できない｡ また, た
企業資本の測定   
９) 資本と時間との関連については, 前掲ヒックス 『資本と時間』 および                                                   (安井琢磨・福岡正夫訳 『資本と成長』 岩波書店,    年) を参照されたし｡  )                (    ) が新結合の概念に上げたのは, １) 新しい財貨の生産, ２) 新しい生













リアムソン (            ) は取引コストの要素として  ), 市場参加者には情報処理能力
の限界が存在するという限定された合理性, 複雑性と不確実性, 市場参加者は利己的行動を追
求するという機会主義, 不特定多数の市場取引が実現できない少数制の条件  ), 情報の遍在な
どを挙げている｡ これらは, 誰もが同じ条件で契約を行い, 同じ条件で取引を実行する完全競
争を否定する｡ 正味現在価値を実現できる余地は, 取引コストのなかに見出せるのである｡
標準的なミクロ経済学では, 各生産要素は, 原子論的な単位で市場取引され, 集合体として
のマクロ経済は, 企業や家計の集計した経済社会ということになる｡ 分業や協業の価値は, 個
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  ) 新オーストリア学派の          (    ) によると, 不均衡から均衡への移動には清算価格に
関する情報が必要であるという｡ 市場が不均衡状態にあるのは, この情報が前もって正確に知ること
の出来ない不完全情報のためである｡ この不完全情報から清算価格を予想し, 価格改定を行なう主体
が企業家なのである｡ それは市場取引を企業内取引に置き換えることと言い換えても良かろう｡  )             (    ) (浅沼萬里 岩崎晃訳 (    ) を参照せよ｡  ) 多数の競争者が参入する競争市場で伝達される正しい情報は, 少数間の取引では伝達されない｡ こ




取引コストは, 明示的な金銭を支払うコストのみではない｡ むしろ, 代替的な選択としての
機会費用の概念である｡ 取引契約は, 環境の変化を待って, 最適な取引を選択できることが望
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  ) マーシャルの時間及びそこから導かれる準レントの概念は資本の考察において重要である｡ 彼は次
のように述べている｡ ｢ほとんどすべての経済問題の主要な困難さの中核ともいうべき時間の要素は,
それ自体まったく連続的である｡ 本来, 長期と短期といった時間の絶対的区別はない｡ 両者はたがい
に明別できない階差をもってまじりあっており, ある問題にとっては短期であるものが､他の問題に




原因と多かれ少なかれ類同した性格をもっていることになるようである)｡ 『自由資本』 ないし 『流動
資本』 あるいは新投資に関しては利子とみるにふさわしいものも, 旧資本にたいしては一種の地代－
以下準地代と呼ぶ－とみたほうが適切だということになる｡｣        (    ) 馬場啓之助訳 (    )
Ⅱ   , ただし ( ) 内は   ページより引用｡  )      (    ) を参照せよ｡  ) ケインズは ｢アービング・フィッシャー教授は, それを ｢資本の限界効率｣ とは呼んでいないけれ
ども, 彼の 『利子論』 (    ) において彼が ｢費用超過収益率｣ (                       ) と










トである｡ しかし, その経営プロセスで, 新たな市場が生まれ, 新たな収益機会が発生する｡
そこでは, 貸借対照表の借方に何が記載されていても無意味なのである｡




組織の効率を高める状況もある｡ そして, 組織の分割が重要視され, 自らの組織に取り込むこ








企業組織の資本評価に正の影響を与える契約関係は, 企業の名声 (         ) に影響を及
ぼし, それが再び企業の業績に影響を及ぼすという相互作用をもつ｡ もちろん, その逆も成立
する｡ 一般的には, ブランドイメージなどの例示につながる｡ いずれも, 雇用契約, 販売契約,




(               ) あるいは履歴効果 (         ) と呼ばれるものであり, 企業のコア・コ
ンピタンス (              ) を構成する｡ それは各業務の取引内容に関する契約先, 契約
方法などに熟知し, 契約に関する取引コストを最小にする能力でもある｡ こうした能力の相違
が組織としての企業を区別し, 市場における分業の役割に意味をもたせることになる｡ 市場取






た｡ そこでは, 企業資本が持つ帳簿上の評価では様々な契約関係による差異が反映されず, そ
れが市場価値との乖離をもたらすということを論じた｡ 資産 (ストック) 評価は, 投資対象と
しての評価と同時に, 提供すべき財やサービスの価格決定に影響を及ぼす｡ 価格の決定は, フ
ローとして回収すべき費用の測定であり, 資産の減価償却を見積らねばならない｡ この関係は,
表裏一体であり同時決定である｡ 将来収益と費用の見積もりが現在の資産評価になるためであ









コストを支払わねばならない｡ 会計帳簿上, 資産として認識されるのは, 収入に先立ってコス
トを一括負担する場合であり, 将来のサービスに関する裁量権をもつ所有権の移転によって資










することは資本供給者の評価になる｡ 貸方サイドの評価である｡   理論  ) によれば, 企業




評価は資本構成に影響されないことになっている｡ 購入, リース, そして自己資本と他人資本
の相違は, 企業収益の分け前の仕方が変わるだけなのである｡
この基本的な考え方は, リースと購入の選択のみではない｡ 所有と賃貸契約の選択も同様の
問題である｡ これは大きな問題である｡ 土地, 店舗, その他の資産は, 所有せずとも賃貸契約
で利用することができる｡ この場合であっても, 営業上の収益の流れは同じである｡ ただし,
収益の分配先は投資家という経済主体ではない｡ 地主や家主への支払いとなる｡ それゆえ, 自
己資本と他人資本 (長期資本提供者) の合計を企業価値とする場合には, 明らかに企業評価が
異なるであろう｡ それでも企業の行なう営業上の取引内容は同じなのである｡
仮に, 株主の視点に立てば, 企業評価が低くても株主の冨を高める場合がありうることにな
る｡ 店舗及び土地を購入する場合に, 借入れ資金で調達した場合を考えてみよう｡ 返済資金よ




う｡ 役員および従業員の人件費は, 合計で年間 ,   万円, 光熱水費や交通・通信費などの費
用が   万円, 売上原価は仕入れの回数により異なるが, 月１回の仕入れの場合は年間 ,   
万円になるとしよう｡ 営業活動には, 決済用の資金として現金   万円, 商品, 土地と店舗お
よびコンピュータなどの備品が必要になる｡ 月１回の仕入れの場合は, 平均して   万円の棚
卸商品が存在する｡ 備品を所有する場合には   万円が資産に計上される｡ また店舗は ,   
万円, 土地も ,   万円としよう｡ バランスシートは, 現金   万円, 商品   万円, 備品   








さて, この営業活動と同じ活動は, 他人資本を利用しても可能である｡  ,   万円を借り入
れ, 自己資本 ,   万円で行ったとしても  の理論に従えば企業の価値に影響をしない｡
もちろん, 税金を考慮しない場合である｡ 利子率が   に等しく  ％であるとすれば, 支払















にした｡ これをＡパターンとしよう｡ 次に, その資産の購入資金を借入金に依存することにし
た｡ これはＢパターンである｡ そして, ３番目のパターンでは, リースや賃貸借契約により固
定資産を所有しないことにした｡ これはＣパターンである｡ そして, 最後は, 商品在庫を持た




円, 出資者には  万円である｡ しかし, 資本家に対する報酬は合計   万円であり, Ａパター
ンと同じである｡   理論に沿って考えれば, 借入れの利子率が変化しても両企業価値は同
じ値になるはずである｡
それでは, Ｃパターンはどうであろうか｡ 債権者は存在しない｡ 出資者は   万円を拠出し,
Ｂパターンと同じ  万円のキャッシュフローを受け取ることになる｡ しかし, 債権者に帰属し
た   万円はどこに流れたのであろうか｡ 備品, 店舗, 土地を所有する第三者に流れたのであ
る｡ 出資者の視点からすれば, 第 者である以上債権者と同じである｡ しかも, 企業の営業活
動もＡおよびＢと同じ活動をしている｡ 異なるのは, 企業が資産を所有していないという点で
あり, その結果, 企業のバランスシートは大きく異なるものとなる｡ それでも,    ＝   ＝  ％であり, 資本の効率性は同じである｡
同様に, Ｄパターンも考えてみよう｡ 企業活動は, 商品の仕入れに関して異なる活動をして




差異をもたらすことになる｡ その差は, 企業評価の差になるはずである｡ 経営者の経営能力の
差でもある｡ リース料が   万円ではなく   万円であればどうであろうか｡ あるいは, 家賃





外注するか, 自社で生産するか, 正規の従業員として雇用するか, 派遣社員やアルバイトを







ー計算書, 税効果会計などが導入され,     年３月期には退職給付会計, 金融商品会計の実務
指針では有価証券の減損処理を厳格化し,     年３月期からは持ち合い株など, その他の有価
証券の時価評価, さらに固定資産の減損処理も導入を検討されている｡
一方で, 各国の会計基準の統一化を図るべき国際会計基準 (   ) と日本の会計基準との溝
を埋めるべき仕事も残される｡ 国際会計基準理事会では, 企業合併に時価評価 (パーチェス法)
を採用することになるが, 日本では帳簿価格を引き継ぐ持分プーリング法による合併処理方法
の継続を主張してきた｡ しかし, 簿価という曖昧な評価は資本市場では不透明でしかない｡






の評価を受けざるを得ない｡ しかし, ビジネスの内容を問う企業評価では, 帳簿資産の所有権
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